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De kernbepaling van eerdere voorstellen was dat de aandeelhouders, en niet de 
leidinggevende organen, van een doelvennootschap dienen te beslissen over een 
overnamebod. Deze kern is in de definitieve versie van de Richtlijn van een dwingende 
regeling tot een facultatieve meerkeuzevraag geworden. In dit artikel wordt dit 
meerkeuzemodel besproken. Ten slotte worden enkele suggesties gedaan voor de keuzes die 
de wetgever moet maken bij de implementatie. 
1 Inleiding 
Na vijftien jaar onderhandelen, zes eerdere versies en ontelbare amendementen en 
compromisvoorstellen kwam op 21 april 2004 de dertiende EG-richtlijn betreffende het 
openbare overnamebod ('Richtlijn 2004') tot stand.[2] De vorige versie, van 21 juni 1999 
('Richtlijn 1999') werd in geamendeerde vorm op 4 juli 2001 door het Europese Parlement 
verworpen. Aan deze onder Duitse regie totstandgekomen verwerping lagen de volgende 
politieke overwegingen ten grondslag: (i) afwijzing van het beginsel dat de bestuurders van 
een doelvennootschap na het uitbrengen van het bod zonder voorafgaande machtiging van de 
aandeelhoudersvergadering geen beschermingsmaatregelen mogen nemen, zolang er op dit 
gebied geen level playing field bestaat; (ii) onvoldoende bescherming van de bij het openbare 
overnamebod betrokken werknemers; en (iii) het voorstel zou resulteren in een 
concurrentienadeel ten opzichte van de Verenigde Staten, omdat bestuurders van 
Amerikaanse vennootschappen niet zijn gebonden aan de neutraliteitsregel.[3] Genoemde 
bezwaren bleven bij sommige lidstaten, waaronder Duitsland, ook ten aanzien van een 
volgende versie, van 2 oktober 2002 ('Richtlijn 2002'), onverkort bestaan. Er volgden weer 
vele amendementen die uiteindelijk tot het sterk afgezwakte, politieke compromis van 
Richtlijn 2004 hebben geleid. 
Het resultaat van de jarenlange inspanningen is teleurstellend. De Europese Commissie heeft 
verklaard het te betreuren dat de uiteindelijk aangenomen richtlijn feitelijk onder het niveau 
blijft van wat met de in 2001 ter tafel gelegde compromistekst werd beoogd.[4] Als bekend is 
de dertiende EG-richtlijn in haar ontstaansgeschiedenis van een klassieke 
harmonisatierichtlijn getransformeerd in een zogeheten kaderrichtlijn: een richtlijn met 
minimum voorschriften op grond waarvan de lidstaten minderheidsaandeelhouders 
desgewenst verder kunnen beschermen.[5] De kernbepaling van de Richtlijn 1999 en 
Richtlijn 2002 was dat de aandeelhouders, en niet de leidinggevende organen, van een 
doelvennootschap dienen te beslissen over een overnamebod. Deze kern is van een 
dwingende regeling volgens de eerdere versies, tot een facultatieve, meerkeuzevraag 
geworden. In deze bijdrage bespreken wij dit keuzemodel. De implementatie van Richtlijn 
2004 moet op 20 mei 2006 voltooid zijn. 
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2 Een nieuw systeem: opt out or opt in … 
De regeling van de bescherming tegen openbare biedingen staat in de art. 9, 11 en 12 van 
Richtlijn 2004. Ter inleiding: art. 9 beperkt de rol van het leidinggevend of het 
bestuursorgaan. Kortweg kan het bestuur, zodra het bod bekend is geworden, nog slechts 
beschermingsmaatregelen treffen met machtiging van de aandeelhoudersvergadering 
('neutraliteitsregel'). Art. 11 houdt kort gezegd in dat bepaalde statutaire of contractuele 
beschermingsmaatregelen die reeds voorafgaand aan het bod zijn genomen, kunnen worden 
doorbroken indien de bieder in het bezit komt van 75% van het kapitaal waaraan stemrecht is 
verbonden ('doorbraakregel'). De bepalingen van art. 9 en 11 van Richtlijn 2004 brengen niet 
veel nieuws in vergelijking met art. 9 en 11 van Richtlijn 2002. De kern van de nieuwe 
regeling is art. 12 Richtlijn 2004, dat een meerkeuzemenu geeft: lidstaten hebben de vrijheid 
de genoemde bepalingen niet verplicht van toepassing te verklaren. Indien zij van dit recht 
gebruik maken moeten zij vennootschappen die statutair gevestigd zijn in opt out-lidstaat 
echter de mogelijkheid geven wel te opteren voor neutraliteit en doorbraak. Bovendien kan 
een dergelijke opt in-vennootschap alsnog worden vrijgesteld van de bepalingen indien op 
haar aandelen een openbaar bod wordt uitgebracht door een EU-vennootschap op wie de 
neutraliteits- en doorbraakregelingen niet van toepassing zijn. 
Naar verwachting zal Nederland, net als de meeste andere lidstaten, zich het recht 
voorbehouden om Nederlandse vennootschappen niet te verplichten art. 9 en 11 toe te passen. 
Wij ondersteunen die keuze: het heeft geen zin om Nederlandse vennootschappen onverplicht 
een keurslijf aan te meten. 
De bepalingen van de art. 9, 11 en 12 zijn zogenaamde zetelregels. Dit heeft tot gevolg dat de 
desbetreffende regelingen worden beheerst door het recht van de lidstaat waar de 
vennootschap haar statutaire zetel heeft (de 'thuis-lidstaat'), ook als zij niet - of niet alleen - in 
Nederland is genoteerd.[6] Wij gaan hier niet verder in op aspecten van toezicht, handhaving 
en rechtsbescherming. Wij volstaan met op te merken dat wij ervan uitgaan dat de 
implementatiebepalingen voor art. 9, 11 en 12 zullen worden opgenomen in Boek 2 BW en 
dat wij hopen dat de wetgever de gelegenheid te baat zal nemen het systeem van handhaving 
en rechtsbescherming met betrekking tot openbare biedingen kritisch te evalueren.[7] 
3 Neutraliteitsregel (art. 9) 
Volgens art. 9 kan na ontvangst van inlichtingen betreffende het bod het bestuur of het 
leidinggevend orgaan nog slechts met machtiging van de aandeelhouders 
beschermingsmaatregelen nemen. Het gaat om een openbaar bod dat niet, althans niet op 
voorhand, de instemming heeft van het bestuur en de raad van commissarissen ('RvC') van de 
doelvennootschap. Veelal zal het bod als een verrassing komen, maar het wordt pas vijandig 
als de instemming uitblijft en de doelvennootschap zich verzet. 
Art. 9 Richtlijn 2004 is vrijwel woordelijk gelijk aan art. 9 Richtlijn 2002. Nieuw is echter lid 
6, waarin wordt bepaald dat onder 'het leidinggevend of het bestuursorgaan' zowel de raad 
van bestuur van de vennootschap als de raad van commissarissen van de vennootschap wordt 
beschouwd wanneer de vennootschap een dualistische bestuursstructuur heeft. In de 
Nederlandse verhoudingen zal dat veelal dus inhouden dat de voorschriften van art. 9 zich 
richten tot het bestuur en de RvC. In de eerdere richtlijnversies was er nog ruimte voor de 
interpretatie dat het verbod niet geldt voor andere vennootschapsorganen dan het bestuur.[8] 
Nu maakt Richtlijn 2004 in ieder geval duidelijk dat behalve het bestuur, ook de RvC is 
bedoeld. Hoe nu de situatie te beoordelen dat bijvoorbeeld een vergadering van 
prioriteitsaandeelhouders bevoegd is tot uitgifte van beschermingsaandelen? De vergadering 
van prioriteitsaandeelhouders zal, zoals gebruikelijk, door de bestuurssamenstelling van de 
Stichting Prioriteit feitelijk worden gevormd door het bestuur (en de RvC) van de 
vennootschap. De uitgifte is naar onze opvatting dan aan te merken als een handeling van het 
bestuur (en de RvC), vallend onder het verbod van art. 9. De Nederlandse wetgever zou in de 
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implementatiewetgeving moeten bepalen dat het verbod zich richt tot het bestuur (en de RvC) 
en elk vennootschapsorgaan of elke andere (rechts)persoon die de facto of de iure door het 
bestuur of de RvC wordt beheerst.[9] 
De kern van art. 9 staat in de leden 2 en 3: 
- 2 
Gedurende de in de tweede alinea bedoelde periode moet het leidinggevend of het 
bestuursorgaan van de doelvennootschap van de algemene vergadering van aandeelhouders 
voorafgaande specifieke machtiging verkrijgen voordat het enige actie - behalve het zoeken 
naar alternatieve biedingen - onderneemt die het bod zou kunnen dwarsbomen en 
inzonderheid voordat het overgaat tot de uitgifte van aandelen die voor de bieder een 
blijvende belemmering kunnen vormen om zeggenschap over de doelvennootschap te 
verkrijgen. 
Een dergelijke machtiging is altijd vereist op het moment waarop het leidinggevend of het 
bestuursorgaan van de doelvennootschap de in artikel 6, lid 1, eerste zin[10] , bedoelde 
inlichtingen betreffende het bod ontvangt, en zolang het resultaat van het bod niet openbaar is 
gemaakt of het bod niet is vervallen. De lidstaten kunnen verlangen dat deze machtiging 
eerder moet worden verkregen, bijvoorbeeld vanaf het moment waarop het leidinggevend of 
het bestuursorgaan van de doelvennootschap er kennis van krijgt dat het bod op handen is. 
- 3 
Voor besluiten die vóór het begin van de in lid 2, tweede alinea, bedoelde periode zijn 
genomen en die nog niet geheel of gedeeltelijk zijn uitgevoerd, is goedkeuring of 
bekrachtiging door de algemene vergadering van aandeelhouders vereist wanneer het besluit 
niet past in de normale uitoefening van de onderneming en de uitvoering ervan het bod zou 
kunnen dwarsbomen. 
Voor een uitvoerige bespreking van deze kernbepalingen verwijzen wij naar het artikel van 
Van Olffen in het themanummer van  Ondernemingsrecht 2002-16/17. Wij maken nog 
enkele opmerkingen. 
Mini-prefs - Het bestuur en de RvC moeten eerst naar de aandeelhoudersvergadering voordat 
zij enige actie ondernemen die het bod kan frustreren. Art. 9 lid 2 geeft behalve deze 
algemene regel ook een voorbeeld: uitgifte van aandelen die voor de bieder een blijvende 
belemmering kunnen vormen om zeggenschap te verkrijgen. Wij hebben eerder ten aanzien 
van Richtlijn 1999 verdedigd dat uitgifte van aandelen die geen blijvende belemmering 
vormen onder voorwaarden wel zijn geoorloofd. De 'mini-prefs'[11] kunnen zich, na een 
schoorvoetend begin, verheugen in een toenemende belangstelling. In het overnamegeschil 
tussen Westfield en Rodamco North America heeft de Hoge Raad met zo veel woorden 
overwogen dat beschermingsmaatregelen slechts een tijdelijk karakter mogen hebben.[12] Uit 
de aanbevelingen van de Commissie-Tabaksblat blijkt dat de uitgifte van beschermingprefs in 
beginsel mogelijk zou moeten zijn mits de looptijd daarvan beperkt is tot een korte periode 
van bijvoorbeeld zes maanden.[13] Inmiddels hebben enkele beursgenoteerde fondsen de 
mini-prefs in de statuten opgenomen. Als de voortekenen niet bedriegen stuurt ook de 
wetgever aan op het toelaten van prefs met een beperkte looptijd.[14] Critici zullen zeggen 
dat de beperkte looptijd het instrument onbruikbaar maakt als beschermingsmaatregel. Dat is 
juist, daarvoor zijn de mini-prefs ook niet bedoeld. Met de uitgifte van mini-prefs koopt de 
vennootschap tijd, zodat in betrekkelijke rust het bod kan worden overwogen, met de bieder 
kan worden onderhandeld en de vennootschap zich kan bezinnen op de te volgen strategie of 
de te nemen maatregelen. 
Alternatieve biedingen - De verbodsbepaling noemt nog een uitzondering: het zoeken naar 
alternatieve biedingen. Zou het bestuur een white knight kunnen vinden dan zal deze 
vervolgens een concurrerend openbaar bod moeten uitbrengen op de aandelen van de 
doelvennootschap. Voor zo'n alternatief bod gelden dezelfde voorwaarden als voor het 
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betwiste bod. Een onderhandse plaatsing van aandelen bij de white knight valt wel onder het 
verbod. Een variant die niet onder het verbod van art. 9 valt is het pac man-bod: niet een 
derde partij, maar de doelvennootschap zelf doet een tegenbod op de oorspronkelijke 
bieder.[15] 
Biedingsmoment - In de praktijk is van belang op welk moment het verbod intreedt, of anders 
geformuleerd: op welk moment het bestuur of de RvC geacht wordt de inlichtingen over het 
bod te hebben ontvangen. Vanaf dat moment, het biedingsmoment, mogen er geen 
beschermingsmaatregelen worden getroffen zonder machtiging van de 
aandeelhoudersvergadering. De tweede alinea van art. 9 lid 2 verwijst naar art. 6 lid 1, eerste 
zin, luidende: 'De lidstaten dragen er zorg voor dat het besluit om een bod uit te brengen 
onverwijld openbaar wordt gemaakt en dat de toezichthoudende autoriteit van het bod in 
kennis wordt gesteld.' In ons Preadvies hebben wij verdedigd dat bij de bepaling van het 
biedingsmoment het algemene beginsel van art. 3 lid 1 sub e een rol moet spelen. Hierin is 
bepaald dat een bieder zijn bod pas mag aankondigen nadat hij de financiering heeft geregeld 
(bij een bod in contanten) en alle redelijke maatregelen heeft getroffen om elke andere vorm 
van vergoeding te kunnen verstrekken (denk aan de besluitvorming inzake uitgifte bij een 
ruilbod). Hierdoor ontstaat een evenwicht tussen de belangen van de doelvennootschap (geen 
bescherming, maar wel een serieus bod) en de bieder (verplicht tot noemen van certain fund, 
maar dan ook geen beschermingsmaatregelen).[16] 
Verbod geldt alleen na biedingsmoment - Het verbod van art. 9 ziet alleen op 
beschermingsmaatregelen die worden getroffen of voltooid na het biedingsmoment. Dit 
betekent dat permanente constructies en, afhankelijk van hun precieze vormgeving, sommige 
vormen van sluimerende constructies, niet door het verbod worden geraakt.[17] Permanente 
constructies bewerkstelligen door een statutaire of contractuele regeling een blijvende 
wijziging in de verhouding tussen enerzijds de aandeelhoudersvergadering en anderzijds het 
bestuur of de RvC (ook wel: oligarchische regelingen). Voorbeelden van permanente 
constructies zijn: certificering, prioriteitsaandelen met benoemings- of voordrachtsrechten, 
stemrechtbeperkingen en de vrijwillige toepassing van het structuurregime. Sluimerende 
constructies zijn voorbereid in tijden dat er van een bod geen sprake is, met de bedoeling te 
worden geactiveerd wanneer een bod wordt uitgebracht of dreigt te worden uitgebracht. 
Afhankelijk van het moment van activering - dat soms voor, soms na het biedingsmoment ligt 
- zal het verbod van art. 9 gelden. Sluimerende constructies zijn er in twee hoofdsoorten: (i) 
emissies van aandelen zonder voorkeursrecht (verwatering), en (ii) pandora-constructies, 
zoals poison pills (bewuste schadetoebrenging aan het vermogen van de vennootschap of haar 
onderneming). De vraag rijst of sluimerende beschermingsmaatregelen bestand zijn tegen de 
tweede pijl op de boog van de Richtlijn 2004, de doorbraakregel (zie hierna: paragraaf 4). 
Besluit nog niet geheel of gedeeltelijk uitgevoerd - Lid 3 ziet op call opties en emissies onder 
opschortende voorwaarde. Richtlijn 2004 maakt hiermee nog eens duidelijk dat dit soort 
uitgestelde rechtshandelingen onder de reikwijdte van het verbod vallen.[18] 
Geen overgangsregeling - Richtlijn 2002 bevatte een overgangsregeling (art. 19), inhoudende 
dat lidstaten de toepassing van het verbod van art. 9 tot 1 januari 2008 voor zich uit konden 
schuiven. Naar verluidt was dit de enige Nederlandse invloed bij de onderhandelingen over 
de eindtekst: geen afstel, maar wel uitstel. Deze overgangsregeling is niet teruggekeerd in 
Richtlijn 2004. 
4 Doorbraakregel (art. 11) 
Art. 11 van Richtlijn 2004 voorziet, geïnspireerd door het Rapport Winter[19] , in het buiten 
werking stellen van bepaalde beschermingsmaatregelen.[20] In de doorbraakregel ligt het 
beginsel van one share one vote besloten. De Richtlijn 2004 onderscheidt drie perioden: 
I. Tijdens de aanmeldingstermijn: 
a. zijn statutaire overdrachtsbeperkingen niet van toepassing; 
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b. zijn overdrachtsbeperkingen vastgelegd in een overeenkomst tussen doelvennootschap 
en haar effectenhouders of overeenkomsten tussen effectenhouders onderling niet van 
toepassing. 
 
II. Tijdens de algemene vergadering die overeenkomstig art. 9 een beslissing neemt over 
eventueel te nemen beschermingsmaatregelen: 
c. zijn statutaire beperkingen in de uitoefening van het stemrecht niet van toepassing; 
d. zijn beperkingen in de uitoefening van het stemrecht vastgelegd in een overeenkomst 
tussen doelvennootschap en haar effectenhouders of overeenkomsten tussen haar 
effectenhouders onderling niet van toepassing; 
e. is aan effecten met meervoudig stemrecht slechts één stem verbonden. 
 
III. Tijdens de eerste algemene vergadering na de sluiting van het bod die door de bieder 
wordt bijeengeroepen om de statuten te wijzigen of leden van het bestuur of de RvC te 
benoemen of te ontslaan, in het geval dat de bieder ten gevolge van het bod in het bezit is 
gekomen van 75% van het kapitaal waaraan stemrecht is verbonden: 
f. gelden niet de statutaire en contractuele beperkingen van overdraagbaarheid van 
effecten en uitoefening van het stemrecht (zie a-d); 
g. is aan effecten met meervoudig stemrecht slechts één stem verbonden (zie e); 
h. gelden niet buitengewone statutaire rechten van aandeelhouders ten aanzien van 
benoeming en ontslag van leden van het bestuur of RvC. 
 
Hierboven kwam aan de orde dat de neutraliteitsregel van art. 9 in beginsel slechts ziet op 
beschermingsmaatregelen die tot stand zijn gebracht of voltooid na het biedingsmoment. De 
doorbraakregel van art. 11 ziet tevens op permanente en sluimerende constructies. De in art. 
11 bedoelde beperkingen die in periode I, II en III (nog) bestaan worden immers door de 
doorbraakregel doorbroken. Daar staat tegenover dat de doorbraakregel niet alomvattend is, 
zodat er beschermingsmaatregelen te bedenken zijn die niet door art. 11 worden geraakt. 
Voorbeelden hiervan zijn bepaalde aan prioriteitsaandelen verbonden rechten, zoals 
vetorechten voor statutenwijziging of bestuursbesluiten.[21] Verdedigbaar is dat het systeem 
van vrijwillig niet-uitoefenen van (een proportioneel gedeelte) het stemrecht op preferente 
aandelen in vredestijd en het uitoefenen van het volledige stemrecht in oorlogstijd eveneens 
buiten de doorbraakregel van art. 11 valt. Te denken valt ook aan de statutaire biedplicht die 
vooruitlopend op de implementatie van Richtlijn 2004 door sommige vennootschappen als 
een beschermingsmaatregel wordt gehanteerd, zie daarover de bijdrage van Nieuwe Weme 
elders in deze aflevering. Het is onduidelijk of het structuurregime te lijden zou hebben onder 
de doorbraakregel. Naar onze mening luidt het antwoord op die vraag ontkennend. Art. 11, 
leden 2, 3 en 4 zien uitsluitend op statutaire en contractuele regelingen, niet op wettelijk 
geregelde bevoegdheden. De vrijwillige toepassing van het structuurregime is een statutaire 
regeling die waarschijnlijk wel wordt getroffen door de doorbraakregel (zie II.c en III.f 
hierboven). Overigens was de oorspronkelijke doorbraakregeling van de High Level Group 
ook niet bedoeld alomvattend te zijn, zie bijvoorbeeld met betrekking tot bepaalde pandora- 
en pyramideconstructies.[22] 
Geldt de doorbraakregel ook voor certificaten van aandelen? Allereerst is de definitie van 
effecten in art. 1 (e) Richtijn 2004 van belang: 'overdraagbare effecten waaraan stemrechten 
in een vennootschap verbonden zijn'. Certificaten zijn strikt genomen geen effecten in deze 
betekenis, omdat zij nu juist tot doel hebben het stemrecht te scheiden van het financiële 
belang. Ondanks dit, staat het Nederland vrij de bescherming uit te breiden tot 
certificaathouders. Bovendien is op handen de invoering van een nieuw art. 2:118a BW, als 
gevolg waarvan certificaathouders onder voorwaarden stemrecht kunnen verkrijgen krachtens 
volmacht. Het gaat om een volmacht met privatieve werking - een novum - waarmee tijdens 
één bepaalde aandeelhoudersvergadering door de certificaathouder kan worden gestemd 
zonder dat hij in de uitoefening van het stemrecht wordt beperkt door contractuele of 
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statutaire verplichtingen van de volmachtgever. Dit ongeacht de gebruikelijke statutaire 
beperking van de overdracht van de aandelen in de vorm van een zogenaamde 'x%-regeling'. 
De certificaathouder is dan dus even een echte aandeelhouder. De Nederlandse wetgever 
heeft hiermee certificaten onder de definitie van effecten van Richtlijn 2004 gebracht: het zijn 
effecten met potentieel stemrecht. De doorbraakregel bepaalt dat stemrechtbeperkingen in de 
statuten van de doelvennootschap, in een overeenkomst tussen de doelvennootschap en haar 
effectenhouders en overeenkomsten tussen effectenhouders onderling niet kunnen worden 
tegengeworpen in de hierboven onder II en III genoemde perioden. De gebruikelijke 
vormgeving van certificering in de statuten van de vennootschap kan niet worden 
gehandhaafd. Het is waarschijnlijk mogelijk de certificaten buiten de werking van de 
doorbraakregel te houden door de certificeringsverhouding te regelen in de statuten van het 
administratiekantoor en de administratievoorwaarden, welke immers niet vallen onder de 
contractuele regelingen als bedoeld in Richtlijn 2004.[23] De Nederlandse wetgever zal hier 
een keuze moeten maken: vallen certificaten wel of niet onder de doorbraakregel? 
Wij zullen hier verder niet in detail bespreken of de verschillende beschermingsmaatregelen 
al of niet door de doorbraakregel worden getroffen. Wij willen slechts duidelijk maken dat de 
regelingen van art. 9 en 11 niet waterdicht zijn. 
Wanneer de rechten sub a-h niet kunnen worden uitgeoefend, moet een billijke vergoeding 
worden verstrekt aan de houders van deze rechten. De voorwaarden en details van zo'n 
regeling worden door de lidstaten vastgesteld (art. 11 lid 5). Overigens geldt dit ook indien de 
rechten van art. 12 niet kunnen worden uitgeoefend, zie hierna. Het is een merkwaardige 
bepaling, die zijn oorsprong heeft in het verzet dat is gerezen in de Scandinavische lidstaten 
en Frankrijk tegen de doorbraak van meervoudig stemrecht. In deze lidstaten wordt dit gezien 
als een vorm van partiële onteigening waartegenover een vorm van compensatie moet staan. 
De bepaling spreekt van 'moeten' en niet van 'kunnen'; de lidstaten zijn dus gehouden een 
compensatieregeling in de nationale wetgeving op te nemen. In de Nederlandse verhoudingen 
is dit een onnuttige en mogelijk zelfs schadelijke bepaling. Indien bijvoorbeeld ingevolge de 
hierboven genoemde regel III.h het benoemingsrecht van de prioriteitsaandeelhouder wordt 
doorbroken, zou het toch zeer onwenselijk zijn dat aan hem een schadevergoeding moet 
worden betaald, in aanmerking nemende dat de prioriteitsaandeelhouder vaak een stichting is 
waarvan het bestuur wordt gevormd door bestuurders en commissarissen van de 
vennootschap. Verder rijst de vraag wie deze 'onteigeningscompensatie' moet betalen. Als de 
doelvennootschap betaalt dan werkt zij als een poison pill. Als de bieder betaalt, dan is de 
compensatie eigenlijk een controlepremie. Het verdient aanbeveling dat de Nederlandse 
wetgever de voorwaarden zeer scherp stelt, zodat er zelden betaald zal hoeven te worden. 
Wellicht is het nog verstandiger dat Nederlandse vennootschappen art. 11 nimmer van 
toepassing verklaren. 
Lid 6 van art. 11 bepaalt dat de doorbraakregel niet geldt indien beperkingen van de 
uitoefening van stemrechten worden gecompenseerd met specifieke geldelijke voordelen. 
Niet geheel duidelijk is wat daarmee wordt bedoeld. In Richtlijn 2002 stond dat de 
doorbraakregel niet van toepassing is op effecten zonder stemrecht waaraan bijzondere 
geldelijke voordelen verbonden zijn. Voor zover dit laatste een aanwijzing is voor de 
interpretatie van de nu aangenomen tekst, moet kennelijk worden gedacht aan stemrechtloze 
aandelen met bijzondere winstrechten. De - absolute - beperking van het stemrecht van een 
aandeel zonder stemrecht wordt door de doorbraakregel dan niet opgeheven. De houders 
ervan mogen niet stemmen in de hierboven aangeduide situaties. Wij merken op dat in de 
nationale wetgeving van sommige lidstaten de houders van stemrechtloze aandelen in 
specifieke situaties - zoals bijvoorbeeld bij een overnamebod - juist wel stemrecht hebben. 
Richtlijn 2004 lijkt toe te staan dat deze lidstaten op dit punt een verdergaande bescherming 
in de wet opnemen (dan wel handhaven). 
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Lid 7 van art. 11 regelt een uitzondering op de doorbraakregel voor aandelen die door een 
lidstaat worden gehouden (golden shares). Richtlijn 2004 stelt hier als voorwaarde dat de 
speciale rechten voor de lidstaat die aan deze aandelen zijn verbonden verenigbaar zijn met 
het Verdrag. De uitzondering geldt ook voor speciale rechten uit hoofde van nationale 
bepalingen die verenigbaar zijn met het Verdrag. Voor een bespreking van deze 
uitzonderingen verwijzen wij naar het artikel van B.J. Drijber elders in deze aflevering. Tot 
slot bepaalt lid 7 dat de doorbraakregel niet geldt bij coöperaties. Deze laatste uitzondering is 
voor Nederland niet relevant. 
5 Facultatieve regeling (art. 12): … or choose to opt as and when it suits you 
5.1 Structuur van de regeling 
Art. 12 voorziet in een gelaagde meerkeuzeregeling waarbij zowel lidstaten als 
vennootschappen keuzes kunnen maken. De bepalingen zetten de oorspronkelijk beoogde 
harmonisatie van regels ter zake van neutraliteit (art. 9) en doorbraak (art. 12) op losse 
schroeven en kunnen in de praktijk leiden tot een telkens veranderende lappendeken van een 
elck wat wils-design. De hoofdstructuur van art. 12 is als volgt: 
a Eerste laag 
De lidstaten kunnen zich het recht voorbehouden om vennootschappen met statutaire zetel op 
hun grondgebied en met beursnotering in de Europese Unie[24] , niet te verplichten art. 9, 
leden 2 en 3, en art. 11 toe te passen. Anders gezegd, lidstaten kunnen het 'eigen' 
vennootschappen toestaan om het gebruik van beschermingsmaatregelen te handhaven. Dit 
geldt zowel voor permanente en sluimerende constructies als voor bescherming achteraf, dat 
wil zeggen nadat een bod bekend is geworden. Bovendien kunnen lidstaten afzien van 
verplichte toepassing van de doorbraakregels. De lidstaten mogen er ook voor kiezen om wel 
tot neutraliteit (geen bescherming) te verplichten, maar vennootschappen niet tot doorbraak te 
dwingen; het omgekeerde is ook mogelijk. De multiple choices van de lidstaten worden 
meestal samengevat onder de noemer van opt out. Wij gaan er hier verder vanuit dat 
Nederland volledig gebruik zal maken van de keuzemogelijkheden en derhalve een opt 
out-land zal zijn. 
b Tweede laag 
Indien een lidstaat gebruik maakt van de mogelijkheid om vennootschappen niet te 
verplichten art. 9 leden 2 en 3 en/of art. 11 toe te passen, dan moet dit opt out-land niettemin 
de vennootschappen die een of beide bepalingen wel willen toepassen daartoe de 
mogelijkheid geven. Er moet dus vrijheid bestaan om onbeschermd te zijn. Dit impliceert 
tevens dat ook opt out-landen een wettelijke regeling ter implementatie van de art. 9, 11 en 12 
moeten kennen.[25] De aan de vennootschappen voorbehouden keuzemogelijkheden worden 
doorgaans aangeduid met de term opt in. Het is toegestaan om op een keuze voor opt in terug 
te komen. Hoewel niet zonder twijfel nemen wij aan dat de Richtlijn 2004 op dit punt 
'jo-jo-en' toestaat, zodat het mogelijk is van opt in naar opt out te gaan en vice versa. Een 
vennootschap heeft op enig moment dus vier mogelijkheden: 
(i) Neutraal en doorbraak mogelijk: art. 9 en 11 beide van toepassing; 
(ii) Niet-neutraal en geen doorbraak mogelijk: art. 9 en 11 geen van beide van toepassing; 
(iii) Neutraal, maar geen doorbraak mogelijk: art. 9 wel, art. 11 niet van toepassing; 
(iv) Niet-neutraal, maar doorbraak mogelijk: art. 9 niet, art. 11 wel van toepassing. 
Bij deze mogelijkheden moet steeds bedacht worden dat art. 9 Richtlijn 2004 niet alle vormen 
van bescherming neutraliseert, in het bijzonder niet de permanente beschermingsconstructies, 
zodat de mogelijkheid van doorbraak ook in geval van neutraliteit (art. 9 van toepassing) 
relevant blijft. 
Art. 12 lid 2 van de richtlijn stelt regels voor het maken van opt in keuzes. Het besluit van de 
vennootschap moet worden genomen door de algemene vergadering in overeenstemming met 
de regels die van toepassing zijn op wijziging van de statuten. Dit betekent naar onze mening 
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dat opt in keuzes een versterkte meerderheid of een voorstel van een vennootschapsorgaan 
(raad van bestuur, raad van commissarissen, houders van prioriteitsaandelen) kunnen 
vereisen, zolang een 'gewone' statutenwijziging aan dezelfde regels is onderworpen. Een opt 
in keuze moet worden medegedeeld aan de toezichthouder van de thuis-lidstaat en aan de 
toezichthouders van lidstaten waar notering heeft plaatsgevonden of is aangevraagd. 
In het licht van de koppeling van de opt in-regeling (en vice versa) aan de statutaire 
bepalingen voor statutenwijziging wijzen wij nog op de mogelijkheid van een 
voorwaardelijke statutenwijziging. Indien de wijziging afhankelijk is van de vervulling van 
een toekomstige, onzekere voorwaarde wordt in de regel bepaald dat de statutenwijziging 
eerst tot stand komt nadat een verklaring van die strekking is neergelegd bij het 
handelsregister door een daartoe bevoegd vennootschapsorgaan (meestal: het bestuur). Dit 
biedt de mogelijkheid om in de statuten een zodanige regeling te treffen dat afhankelijk van 
het intreden van bepaalde voorwaarden de bepalingen van art. 9 en/of 11 al dan niet van 
toepassing zijn. De vraag rijst of door een opt in-vennootschap tot een dergelijke 
statutenwijziging kan worden besloten onder de voorwaarde dat een bod wordt uitgebracht 
dat niet de steun van het bestuur heeft. Het gevolg van een dergelijke wijziging zou zijn dat 
de vennootschap zich alsnog zou kunnen beschermen c.q. doorbraak zou kunnen voorkomen. 
Wij vermoeden dat het antwoord ontkennend is, omdat de neerlegging van de verklaring bij 
het handelsregister zou moeten worden gezien als een uitvoeringshandeling die door art. 9 lid 
3 is verboden. De analyse zou echter anders kunnen zijn indien de voorwaardelijke 
statutenwijziging zodanig vorm zou kunnen worden gegeven dat geen uitvoeringshandeling 
meer vereist is.[26] 
De richtlijn regelt niet of vennootschappen met statutaire zetel in opt out-landen verplicht 
moet worden een keuze te maken ter zake van de toepasselijkheid van art. 9 en 11. Dit 
betekent dat zolang geen expliciete keuze voor opt in is gemaakt de bepalingen omtrent 
neutraliteit en doorbraak eenvoudigweg buiten beschouwing blijven. Gevolg daarvan kan zijn 
dat bij vennootschappen die een regeling kennen dat een statutenwijziging slechts kan 
geschieden op voorstel van een vennootschapsorgaan (anders dan de 
aandeelhoudersvergadering), de vraag nooit in de algemene vergadering aan de orde komt. 
Mede in het licht van principe IV.1 van de Code-Tabaksblat zou men zich kunnen voorstellen 
dat de wetgever voorschrijft dat binnen een bepaalde periode na inwerkingtreding van de 
implementatiewetgeving het onderwerp van toepasselijkheid van de art. 9, 11 en 12 moet 
worden geagendeerd ter besluitvorming.[27] Wij zijn daarvan geen voorstander. Niet alleen 
zou agendering een wijziging in bestaande verhoudingen met zich meebrengen zonder dat de 
richtlijn daartoe verplicht, ook zou een dergelijke regeling onnodig aanleiding kunnen geven 
tot complicaties, bijvoorbeeld indien het bevoegde orgaan geen wijziging wil voorstellen in 
de statuten (i.e. geen opt in) zodat onduidelijk is waarover gestemd zou moeten worden. Zou 
de wetgever toch voor deze regeling kiezen dan is dat een eenmalige oplossing. Latere 
besluiten tot opt in (of opt out) volgen steeds de regeling van statutenwijziging. De richtlijn 
beoogt hier geen permanente wijziging van het nationale recht. 
c Derde laag 
Het sluitstuk van de regeling is de mogelijkheid van toepassing van het 
wederkerigheidsprincipe, dat op zijn beurt weer twee bestanddelen kent. Ten eerste kunnen 
opt out-lidstaten bepalen dat een vennootschap die heeft gekozen voor de mogelijkheid van 
opt in er alsnog voor kan kiezen art. 9 en/of 11 buiten toepassing te laten, indien zij wordt 
aangevallen door een openbaar bod van een vennootschap die genoemde bepalingen niet 
toepast of een vennootschap onder haar zeggenschap. Het is vervolgens aan de betreffende 
opt in-vennootschappen zelf of van deze opt out-mogelijkheid voor spijtoptanten gebruik 
wordt gemaakt. In de Richtlijn 2004 is vooral deze wederkerigheidsregeling de steen des 
aanstoots. Wij delen de kritiek door Jaap Winter geuit in zijn column. In zijn bijdrage elders 
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in deze aflevering gaat Drijber in op Europeesrechtelijke aspecten van het 
wederkerigheidsbeginsel. Wij maken enkele opmerkingen. 
Reikwijdte - De reikwijdte van de regeling is onduidelijk. Reden hiervoor is dat het onzeker is 
bij welke type bieder op wederkerigheid een beroep kan worden gedaan. Kernvraag is wat de 
uitleg moet zijn van de zinsnede '[een bieder] die niet dezelfde artikelen toepast'. Betekent dit 
dat van wederkerigheid alleen gebruik kan worden gemaakt in geval van een binnen de EU 
opgerichte en in de EU beursgenoteerde vennootschap? Vennootschappen die buiten de EU 
zijn opgericht zullen naar hun aard geen keuze maken met betrekking tot de toepasselijkheid 
van art. 9 en 11.[28] Wij neigen ernaar om met Drijber en anderen[29] te menen dat in dit 
geval van wederkerigheid geen gebruik kan worden gemaakt. Hetzelfde lijkt ons te gelden 
voor vennootschappen die binnen de EU opgericht zijn, maar niet binnen de EU zijn 
genoteerd en derhalve ook niet toekomen aan een keuze voor art. 9 en 11. Overigens is dit 
wel een enigszins bizarre conclusie, omdat een van de - Duitse - drijfveren om tegen de 
Richtlijn 1999 te stemmen nu juist de zorg over een concurrentienadeel ten opzichte van de 
Verenigde Staten was. Indien de hier genoemde interpretatie juist is heeft de 
wederkerigheidregeling op dit punt niets opgeleverd. 
Regeling is lacuneus - De regeling is niet waterdicht. Winter noemt reeds de mogelijkheid 
van het inschakelen van een niet aan de richtlijn onderworpen derde van wie de 
doelwitvennootschap in tweede instantie wordt overgenomen. Andere mogelijkheden zijn 
denkbaar, bijvoorbeeld het gebruik door een consortium van beursgenoteerde 
vennootschappen van een niet-genoteerde special purpose vehicle, waarover geen van de 
consortiumpartijen zeggenschap uitoefent. 
Welke voorwaarden? - De mogelijkheid van opt out op grond van wederkerigheid vereist 
vervulling 'van de voorwaarden die in de nationale wetgeving zijn vastgesteld'. De richtlijn 
geeft geen indicatie van het type voorwaarden waarom het hier moet gaan. Wordt met deze 
bepaling een aanvullende horde opgeworpen voor een beroep op wederkerigheid? Wij gaan 
ervan uit dat dit niet zo is en dat slechts gedoeld wordt op technische voorwaarden, 
bijvoorbeeld: een aandeelhoudersbesluit genomen in overeenstemming met art. 12 lid 5. 
Delegatiemogelijkheid - Art. 12 lid 5 vereist goedkeuring van de algemene vergadering voor 
opt out op basis van wederkerigheid. Deze toestemming mag niet eerder zijn verleend dan 
achttien maanden voor openbaarmaking van het bod overeenkomstig art. 6 lid 1 van de 
richtlijn (i.e. het eerder genoemde biedingsmoment). De regeling impliceert derhalve een 
systeem van delegatie van bevoegdheid zoals wij dat kennen voor de uitgifte van aandelen en 
uitsluiting van voorkeursrechten. Het ligt voor de hand dat in ons land de goedkeuring voor 
opt out op grond van wederkerigheid op een roll over basis zal worden geagendeerd.[30] 
Voorts zouden (toekomstige) opt in-vennootschappen die thans een sluimerende 
beschermingsconstructie hebben in de vorm van preferente aandelen met een 
optiearrangement, die constructie kunnen handhaven met inpassing van de voorwaarde van 
een opt out op grond van art. 12 lid 3 van de richtlijn. Iets anders is dat het niet duidelijk is of 
bij toepassing van het goedkeuringsvereiste van art. 12 lid 5 de bepaling van art. 12 lid 2, die 
vereist dat een opt in beslissing genomen moet worden in overeenstemming met de statutaire 
regeling voor statutenwijziging, van overeenkomstige toepassing is. Ons lijkt dat verstandig. 
5.2 Gevolgen voor Nederlandse vennootschappen 
Wat betekent de facultatieve regeling voor de praktijk van Nederlandse vennootschappen? 
Hieronder laten wij vier scenario's de revue passeren aan de hand van de hiervoor genoemde 
keuzecombinaties. Daarbij nemen wij in aanmerking dat vennootschappen zowel bieder als 
doelwitvennootschap kunnen zijn. Uitgangspunt is steeds dat het naar onze mening wenselijk 
is dat de wetgever binnen de grenzen van de richtlijn maximale keuzevrijheid biedt aan 
Nederlandse vennootschappen. Om misverstanden te voorkomen: wij laten ons hier niet uit 
over de wenselijkheid van wel of geen bescherming vanuit het perspectief van de 
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verschillende belanghebbenden bij een openbaar bod. 
Scenario (i): volledige opt in - In dit scenario heeft de vennootschap besloten tot toepassing 
van zowel art. 9 als art. 11. Met andere woorden, de vennootschap heeft zich vooraf 
vastgelegd op neutraliteit in geval van een openbaar bod door een derde. Tevens voorzien de 
statuten in de mogelijkheid van doorbraak van beschermingsmaatregelen in overeenstemming 
met de richtlijn indien de bieder in het bezit komt van 75% van het stemgerechtigd kapitaal. 
Als de vennootschap doelwit van een bod wordt is zij gebonden aan de regels omtrent 
neutraliteit en doorbraak. Dit is slechts anders indien de bieder een EU-vennootschap is met 
beursnotering binnen de Unie én zelf de art. 9 en 11 niet toepast. In dat geval kan de 
vennootschap gebruik maken van de wederkerigheidsregel van art. 12 lid 3 en alsnog tot 
bescherming overgaan. Daarvoor is dan wel vereist dat voorafgaand aan het moment waarop 
het bod is gedaan door de algemene vergadering van de doelwitvennootschap toestemming is 
gegeven voor buiten toepassing plaatsen van art. 9 en 11. De opt in-structuur kan de 
vennootschap wel voordeel bieden als zij zelf op overnamepad gaat. In die situatie kan een 
doelwit dat eveneens een opt in-vennootschap is, geen gebruik maken van de 
wederkerigheidsregel. 
Scenario (ii): volledige opt out - In het tegenovergestelde scenario van de opt in heeft de 
vennootschap gekozen voor het buiten toepassing blijven van de art. 9 en 11. Dit geeft de 
vennootschap de mogelijkheid gebruik te maken van beschermingsmaatregelen die de 
neutraliteitsregeling zou hebben verboden. Tevens vindt geen doorbraak plaats indien een 
bieder 75% van de stemgerechtigde aandelen verwerft. Indien de vennootschap zich in een 
ongewenste positie van doelwit bevindt, heeft zij derhalve een gunstige uitgangspositie wat 
bescherming betreft. Indien de vennootschap zelf een (onvriendelijk) bod overweegt kan de 
positie minder gunstig zijn. Indien haar doelwit een opt in vennootschap is zou deze van de 
door de bieder gemaakte keuzes gebruik kunnen maken door alsnog voor opt out te kiezen op 
basis van wederkerigheid. De bieder zou dit evenwel kunnen voorkomen door direct 
voorafgaand aan het bod zélf voor opt in te kiezen, eventueel gevolgd door een hernieuwde 
opt out na afloop van een succesvol bod. Risico daarbij is natuurlijk wel dat de vennootschap 
zich gedurende de periode van haar rol als bieder ook kwetsbaar maakt als doelwit. 
Scenario's (iii) en (iv): gedeeltelijke opt in - Een vennootschap zou kunnen besluiten alleen 
voor toepassing van art. 9 te kiezen, dat wil zeggen wel neutraliteit, maar geen doorbraak. 
Een reden voor deze keuze zou kunnen zijn dat de vennootschap gebruik maakt van een 
permanente beschermingsconstructie die sowieso niet wordt geraakt door art. 9. Het 
omgekeerde kan zich ook voor doen: wel doorbraak, maar geen neutraliteit. Een drijfveer 
voor deze optie zou kunnen zijn dat ook na een biedingsmoment nog 
beschermingsmaatregelen genomen kunnen worden (waaronder het doorvoeren van een 
statutenwijziging waarbij de doorbraakregel alsnog opzij gezet wordt). De voor- en nadelen 
van deze constructies vanuit het perspectief van bieder en doelwit zijn vermoedelijk net zo 
gevarieerd als de mogelijke scenario's zelf. 
Uit dit overzicht in vogelvlucht kunnen geen vaste conclusies worden getrokken. De 
afwegingen die leiden tot een geheel of gedeeltelijke opt in of opt out zullen van 
vennootschap tot vennootschap verschillen en van veel meer factoren afhankelijk zijn dan de 
technische aspecten die wij hier hebben beschreven. Wel is duidelijk geworden dat scenario 
(ii) - volledige opt out - het beste uitgangspunt biedt voor een vennootschap die als mogelijk 
doelwit én bieder zoveel mogelijk ruimte wil hebben om datgene te kunnen doen wat zij zelf 
goed acht. Slechts op deze manier kan de vennootschap voorkomen dat de wijze waarop en 
de mate waarin zij zich kan beschermen niet primair wordt bepaald door haar eigen inrichting 
en structuur, maar door die van een eventuele bieder. Onze verwachting is dan ook dat 
scenario (ii) door de meeste Nederlandse vennootschappen gekozen zal worden. 
6 Conclusie 
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De dertiende EG-richtlijn inzake overnamebiedingen is een feit. Maar de prijs die daarvoor 
betaald moest worden is een regeling over bescherming, doorbraak en keuzemogelijkheden 
die minst genomen bijzonder kan worden genoemd. Het woord is nu aan de wetgever. Wij 
hopen dat die wetgever op deze gebieden maximale flexibiliteit zal bieden aan Nederlandse 
vennootschappen, zodat de ondernemingen zelf de mogelijkheid hebben om in het 
internationale krachtenveld de keuzes te maken die hen, en hun aandeelhouders, goeddunken. 
Het ingeslapen wetgevingsdossier 25 732 (wetsvoorstel doorbreking 
beschermingsconstructies) kan worden gebruikt om de implementatie van de dertiende 
EG-richtlijn vorm te geven. Er zal wel een en ander moeten worden aangepast, zo komt de 
wachttijd van een jaar te vervallen en gaat de doorbraakgrens van 70% naar 75%. De 
belangrijkste wijziging behelst evenwel dat de regeling van beschermingsmaatregelen en de 
doorbreking daarvan niet van dwingend, maar van regelend recht zal zijn.[31] 
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